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基本数据 

2016 年 12 月 1 日  

收盘价(元)       

总股本(万股) 34700 

流通股本(万股)  14200 

总市值(亿元)   

每股净资产(元) 7.75 

PB(倍)    

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 884.24 1058.06 1386.06  1732.57  2113.74  

净利润(百万元) 87.25 133.49 177.54  220.15  268.59  

毛利率（%） 38.46 42.17 42.35 42.57 42.64 

净利率（%） 9.87 12.62  12.81  12.71  12.71  

 ROE（%） 33.58  35.97  6.19  7.57  9.08  

EPS(元) 1.44 2.08 0.51  0.63  0.77  

  

“产品研发+生产制造+营销推广+品牌运作”四位一体运营。
舒华股份有限公司，成立于 1996 年 10 月。公司专注于跑步机、
各类健身器械等运动器材的研发、生产与销售，目前产品已扩展
至多品类自主品牌健身器材与展示架产品，是一家集产品研发、
生产制造、营销推广、品牌运作为一体的规模化、多元化企业。 

持续加大研发，掌握核心技术。公司持续加大研发投入，通
过核心技术的改良与创新，推动产品质量和技术含量的提升，报
告期内共研发新品 67 项，在完成跑步机爆款突破的同时，兼顾
有氧、户外及小健身产品，合理规划产品结构体系。报告期内，
针对核心产品的关键技术部分，已向知识产权主管部门提出 20 

余项专利申请。与此同时，公司不断推动产品智能化发展，运用
自有“舒华健身 APP 应用软件”，搜集用户的室内、室外跑步记
录，实现用户健康云管理。 

广渠道，深耕基础市场。广覆盖的营销网络系统一直是公司
领先于行业的重大优势，报告期内，公司继续加强渠道建设，大
力开发国内二三线城市，新增销售网点 170 余个，新增经销商 69 

个。针对不同区域举办具有门店特性推广活动的同时，通过优秀
门店样板搭建、百家门店店长集训、终端推广策划等活动，规范
终端形象管理和陈列、督导管理，打造系统化、标准化、统一化
终端零售管理体系。 

 

 

盈利预测 

预测公司 2016~2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为
1.775 亿元、2.202 亿元、2.686 亿元，每股收益分别为 0.51 元、0.63

元、0.77 元。 

风险提示 

市场竞争的风险；产品研发的风险；新产品投入的风险。 

舒华股份(839064)    坚持产品创新与品牌营销 

研究员 周川南 

zhouchuannan@wtneeq.com 

010-85715117 
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    风险分析 

 与实际控制人相关分析 

张维建先生直接持有公司 4.8368%的股份，同时系晋江舒华投资发展有限
公司的控股股东，持有晋江舒华投资发展有限公司 95%股权，通过晋江舒华投
资控制公司 77.0516%的股份，张维建先生能够直接、间接控制公司 81.8884%

的股份，为公司实际控制人。报告期内，无股权质押情况。 

 与业务相关分析 

1、展示架业务主要客户为阿迪达斯、安踏、特步、利郎等大型体育用品、
服饰企业。2014 年、2015 年及 2016 年上半年，公司展示架业务前三大客户占
展示架销售收入的比例分别为 69.90%、66.14%、77.01%。其中，对第一大客户
阿迪达斯体育（中国）有限公司实现的销售收入占展示架销售收入的比例分别
为 32.91%、39.93%、38.55%，展示架业务客户集中度相对较高。 

2、截至 2015 年 12 月 31 日，公司员工五险一金缴交比例较低，主要原因
系公司为生产型企业，生产一线的农民工占比较大，这些员工流动性强且多数
已参加了新农合、新农保，对缴纳社会保险和住房公积金的意愿不强；同时，
公司存在大量外省籍员工，该部分员工返乡后还面临跨省转移医社保的难题。
若公司为全体员工缴交五险一金，2014 年将减少净利润约 750 万元，占当期
净利润的比例约为 8.56%；2015 年将减少净利润约 1,000 万元，占当期净利
润的比例约为 7.58%，对公司的利润会造成一定的影响，但不会影响到公司正
常的生产经营。此外，公司五险一金缴交比例较低，可能存在被相关行 政主管
部门处罚的风险。 

   打造一体化健身器材供应商 

舒华股份有限公司，成立于 1996 年 10 月，是一家集产品研发、生产制造、
营销推广、品牌运作为一体的规模化、多元化企业。产品涵盖家用健身器材、
商用健身器材、室外健身路径、多功能场馆、按摩器材、商业空间道具等产品，
是行业内产业链最为完整的企业之一。 

图表 1    公司生产的主要产品 

   
资料来源：2016 年半年报 

公司自成立以来，一直专注于跑步机、各类健身器械等运动器材的研发、
生产与销售，目前产品已扩展至多品类自主品牌健身器材与展示架产品。同时，
公司采用 OEM 模式为台湾来福嘉、美国波地索力等国际品牌商生产健身器材
以及为安踏、阿迪达斯、特步等品牌商生产展示架产品。  

目前自主品牌室内健身器材的主要客户为国内加盟商以及各类企事业单位；
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室外路径类健身器材主要客户为各地体育局，主要运用于“全民健身路径工程”、
“农民体育健身工程”、“雪炭工程”等公共体育设施建设项目。展架类产品的
主要客户为阿迪达斯、安踏体育、特步、利郎等国内外知名的体育用品、服饰
企业。 

图表 2     公司的主要产品 

 
资料来源：公开转让说明书 

   多因素利好促产业发展 

  产业规模逐年增长，较发达国家仍存在差距 

我国健身器材行业的发展始于二十世纪八十年代末，随着我国经济的快速
发展，人民生活水平逐渐提高，人们的健康意识也越来越强，在健身方面的消
费也日益增加。 

随着国内健身器材制造市场竞争的加剧和国际健身品牌的涌入，我国健身
器材生产企业的技术水平不断提升，产品质量普遍提高。但在迅速发展的同时，
一些问题也日益显露出来。特别是在国际市场缺乏知名品牌，产品附加值较低，
健身器材制造业属于劳动密集型行业，据统计我国 90%左右的健身器材制造企
业员工人数在 600 人以下，生产能力较弱，销售额超过亿元的企业仅十几家。
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同时，多数企业因为缺少研发能力和核心技术，仅为一些国内外品牌进行代加
工或者销售低端廉价的产品，企业的竞争能力不足。在消费领域，与欧美等发
达国家相比，健身器材产品在家庭的普及率及用于健身运动的人均消费还很低。 

近年来，受全球健身观念提升、消费习惯改变及政府政策支持等多方面因
素的影响，体育产业得到快速的发展，目前全球体育产业年产值超过 1 万亿美
元，全球体育产业的产值主要由美国、英国、法国、德国等欧洲国家贡献，其
中美国体育产业的产值将近 5,000 亿美元，是其汽车产业的 2 倍。随着亚太、
拉美等过体育产业的发展，全球体育产业的总产值将进一步增长。 

图表 3    中国与发达国家体育产业占 GDP 情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网 

根据国家体育总局最新公布的数据显示，2015 年我国体育产业总产值实现
增加值约为 4,000 亿元，占国内生产总值的比重约为 0.7%，预计到 2020 年
体育产业总规模将超过 3 万亿，占国内生产总值的比重将达到 1%左右。美国
目前体育产业的 GDP 占比已达 3%，且每年保持高速增长，人均体育产值高
达中国的 40 倍，而英国、法国、德国、日本等发达国家的体育产业 GDP 占
比目前均已超过 1%，可见处于萌芽状态的我国体育产业增长潜力巨大。 

图表 4    2011-2015 年中国体育产业年增加值及占 GDP 比例 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网 

国务院 2014 年印发的《关于加快发展体育产业促进体育消费的若干意见》
指出，营造重视体育、支持体育、参与体育的社会氛围，将全民健身上升为国
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家战略，把体育产业作为绿色产业、朝阳产业培育扶持，形成有利于体育产业
快速发展的政策体系。到 2025 年，基本建立布局合理、功能完善、门类齐全
的体育产业体系，体育产业总规模超过 5 万亿元，成为推动经济社会持续发展
的重要力量。 

 居民消费能力不断提高，进一步促进体育产业发展 

自 2008 年至 2015 年，我国的国内生产总值一直保持较高速度的增长，2015

年全年 GDP 达到 676708 亿元，增比为 6.8%。近几年随着我国经济发展到较高
阶段和经济结构调整等多方面因素的影响，GDP 增速有所放缓但仍然保持在合
理的区间，我国经济运行平稳，在国民经济持续发展的背景下，国家对体育产
业的投入将进一步加大，对健身器材的采购支出将继续保持一定程度的增长。 

图表 5    2008-2015 年全国 GDP 及同比增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网  

同时，随着国民经济的发展，我国城乡居民的收入不断提高，城乡居民人
均可支配收入及城乡居民的人均消费支出也不断增长。 

图表 6    2011-2015 年我国居民可支配收入 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网 
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2015 年全年全国居民人均可支配收入 21966 元，比上年增长 8.9%，扣除
价格因素，实际增长 7.4%。按常住地分，城镇居民人均可支配收入 31195 元，
比上年增长8.2%，扣除价格因素实际增长6.6%。农村居民人均可支配收入11422

元，比上年增长 8.9%，实际增长 7.5%。城镇居民人均消费支出 21392 元，增
长 7.1%，扣除价格因素实际增长 5.5%；农村居民人均消费支出 9223 元，增长
10.0%，扣除价格因素，实际增长 8.6%。随着我国城乡居民人均可支配收入水
平不断提高，健身器材也逐渐由之前的贵族化的奢侈性消费向平民化的大众消
费转变，购买健身器材的人群逐渐增加，健身器材的市场需求不断提升。 

图表 7    2010-2015 年中国居民人均可支配收入 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网 

随着居民收入水平和生活水平的提高，人们在体育方面的消费也不断提升，
据国家体育总局调查显示，我国 20 岁及以上人群中，有 39.9%的人有过体育
消费，全年人均消费 926 元。全年消费总额在 499 元以下的人数百分比为 

47.6%，在 500～999 元之间的为 24.4%，在 1,000～1,499 元之间为 11.2%，
在 1,500～1,999 元之间为 4.6%，在 3,000 元以上为 6.5%。从年龄来看，20～
29 岁年龄组的人消费水平最高，人均消费为 1162 元。在体育消费人群中，购
买运动服装的人数百分比最高，为 93.9%，其他依次为购买体育器材、订阅体
育书刊、支付锻炼的场租和聘请教练以及观看体育比赛费用等。 

图表 8    20 岁以上人群不同体育消费项目的人数百分比 

 

资料来源：公开转让说明书 
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公司同行业的竞争对手主要包括乔山、英派斯、澳瑞特、万年青等，具体
情况如下： 

图表 9    公司同行业的竞争对手情况 

企业名称 企业概况 

乔山健康科技有限公司 该公司设立于 1975 年，总部位于台湾，是我国
唯一的运动健身器材上市公司，为亚洲最大、全
球第三的运动器材供应商。该公司生产的产品包
括跑步机、健身车、力量器械、按摩椅等，公司
主要客户为高端健身俱乐部、五星级酒店等，该
公司的销售网络遍布全球 65 个国家，是全球知
名的健身器材生产企业。 

英派斯健康科技有限公司 该公司设立于 1991 年，总部位于山东青岛，该
公司的产品主要包括跑步机、力量器械、室外路
径健身器材等。经过 20 多年的发展，构筑了从
健身器材的设计研发、生产销售，到经营连锁健
身俱乐部、提供健身培训和健康管理服务的全产
业链模式，是国内出口量最大的健身器材生产
商，产品销往两百多个国家和地区。 

万年青（上海）运动器材有
限公司 

该公司设立于 1989 年，总部位于上海，该公司
产品主要包括跑步机、健身车及各类力量健身器
械。该公司先后通过了国际质量管理体系认证、
国际环境管理体系认证、国际职业健康安全管理
体系认证等；同时生产的许多产品通过了国际上
的 GS、GE 等认证。 

山西澳瑞特健康产业股份有
限公司 

该公司是 1991 年 9 月从原长治自行车工业公
司分离出一部分组建的国有企业， 2001 年 12 

月进行了股份制改制。目前生产的各种有氧健身
器、专业力量训练器、综合训练器以及室外健身
路径等十几大类 500 多个品种的系列健身器
材。 

资料来源：公开转让说明书 

   重视产品质量，积极提升研发能力  

公司作为国内最早进行品牌运作的健身器材企业，始终致力于“舒华”品
牌的塑造和推广，在健身器材市场已经拥有了一定的知名度和美誉度。 

凭借优异的产品质量、较强的研发能力、完善的配套服务能力及良好的品
牌美誉度，2013 年公司与中国奥委会建立合作关系，成为中国奥委会健身器材、
按摩器材供应商。2014 年舒华健身器材入驻索契冬奥会“中国之家”，成为运
动员日常训练的专用产品。2015 年舒华与中国健美协会签署战略合作协议，共
同推动健身健美活动在国内的发展。2015 年公司参加全球规模最大、品类最全
的户外体育用品展览会——德国慕尼黑国际体育用品博览会（ISPO MUNICH），
成为唯一一家入驻世界健身器材品牌馆的中国展商。 
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 技术积累丰富 

截至 2016 年上半年，公司拥有专利技术 55 项、已注册商标 94 个。作为
一家拥有二十余年历史的健身器材生产商，公司高度重视产品研发工作和技术
升级改造工作，并形成了一些独特的生产技术。 

图表 10    公司主要技术情况 

技术名称 技术介绍 

悬浮减震技术  

 

公司通过模拟登月飞船的环境，创造
了全新的三重悬浮减震系统，利用在
太空飞船上普遍采用的空气桥悬浮减
震技术，通过改变重力效应，模拟失
重状态，借助气压平缓地举起健身者，
让健身者宛如太空漫步，以此来避免
其在健身过程中因过度使用骨骼关节
而带来的运动损伤。 

动态蜂窝减震技术  

 

蜂窝利用多六边形结构互相支撑，是
抗震能力非常强的生物建筑。公司利
用仿生学原理，发明出全新的动态蜂
窝减震技术，能快速吸收步划能量，
迅速反弹支撑，将跑步的能量转换成
弹力，健身者的步伐变得更加轻盈。 

螺旋减震技术  

 

螺旋体结构是大多数生命的内部结
构，这种螺旋结构能充分缓解能量的
高速冲击，保护身体机能。公司将该
原理应用到跑步机当中，通过在跑步
机上装置螺旋减震层，快速吸收缓解
冲击能量，有效缓减跑步者的肌肉和
关节冲击及损伤。 

机器人焊接技术  

 

在产品焊接方面，公司引进了数十台
国际先进的焊接机器人，焊接机器人
具备响应时间短、动作迅速、工作期
间不停顿的特点，效率远高于人工焊
接技术。在生产过程中公司可以根据
不同产品的特性分别设置焊接机器人
的参数，且焊接机器人具备焊接工艺
故障自检、自处理的功能，使得焊接
产品的质量更加稳定，能够有效的提
高产品的合格率，保证产品质量。 

激光切割技术  

 

在管材切割方面，公司引进了国际先
进的数控激光切管机及  MAZAK 

OPTIPLEX NEXUS 激光切割机，该技
术具备切割速度快、电光转换效率高、
聚焦光斑小、稳定性强、操作简便、
切割产品质量好等多方面的优势，有
效的提高的公司的生产效率和产品质
量，降低了公司的用工成本。 
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粉末静电喷涂技术  

 

公司在产品表面喷涂方面采用粉末静
电喷涂技术，该技术是利用高压静电
电场的原理，使粉末能够均匀地飞向
产品表面形成厚薄均匀的粉层，再通
过加热固化转化为经久耐用的涂膜，
该层涂膜不仅使得公司产品更加美
观，同时能够对产品形成保护让各类
产品更加耐用。 

 

资料来源：公开转让说明书 

  经销商分级管理，营销网络覆盖全国 

公司将产品定位于一个可以在大众生活中购买的适合各类人群的健康保健
家居用品。公司在福建晋江、泉州台商投资区、河南商丘等地设立了生产基地，
并在福建晋江、山东临沂设置了物流仓库。 

截至去年末，公司营销网络已覆盖全国 31 个省、自治区及直辖市，销售
区域主要集中在华东、西南及华中地区。截至 2015 年 12 月 31 日，公司的
全国终端网点数量达到 641 家，其中店中店 85 家、专柜 142 家、专卖店 374 

家、4S 店 3 家、综合店 35 家及展厅 2 家。2016 年上半年显示公司继续加强
渠道建设，大力开发国内二三线城市，新增销售网点 170 余个，新增经销商 69 

个。针对不同区域举办具有门店特性 推广活动的同时，通过优秀门店样板搭建、
百家门店店长集训、终端推广策划等活动，规范终端形象管 理和陈列、督导管
理，打造系统化、标准化、统一化终端零售管理体系。 

图表 11    公司营销渠道的分布 

 

资料来源：公开转让说明书 

  公司注重产学研结合，努力提升健康管理服务 

经过二十多年的发展，公司的健身器材生产技术不断提高，公司严格按照
各项国家标准进行产品生产，同时制定了切实可行的产品生产标准和操作手册，
确保公司产品质量。目前公司通过了 GB/T19001-2008/ISO9001:2008 质量管理
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体系认证，2015 年被中国市场研究中心认定为“质量服务信誉 AAA 级企业”
和“质量服务信誉 AAA 级品牌”。为践行工业 4.0 号召，提高公司的智能化
生产水平，提高生产效率，公司从国外引进了多台先进的生产设备，包括数控
激光切割机、焊接机器人等。 

未来公司在布局核心技术的基础上将持续加大研发投入，通过核心技术的
改良与创新，推动产品质量和技术含量的提升，报告期内，公司共研发新品 67 

项，在完成跑步机爆款突破的同时，兼顾有氧、户外及小健身产品，合理规划
产品结构体系。未来将针对核心产品的关键技术部分，已向知识产权主管部门
提出 20 余项专利申请。与此同时，公司不断推动产品智能化发展，运用自有
“舒华健身 APP 应用软件”，搜集用户的室内、室外跑步记录，实现用户健康
云管理。 

   报告期业绩增长，毛利提升 

图表 12    公司财务情况 

  

资料来源：choice 

公司上半年实现营业收入 433,244,269.85 元，与上年同期相比增长 21.55%，
主要是报告期内渠道销售网点的大量增加、跑步机新品爆款如 T5170 的推出，
引发跑步机销量增长所致。 

图表 13   公司盈利能力情况 

 

 

资料来源：choice 

报告期公司毛利率 39.62%，较去年同期上升 0.33%，归属于挂牌公司的净
利润 37,707,712.15 元，和去年同期相比上升 20.88%。公司报告期营业成本 
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261,599,073.37 元，和去年同期相比上升 20.90%，主要是销量增长导致营业成
本上升。 

 盈利预测 

图表 14    盈利预测 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 884.24 1058.06 1386.06  1732.57  2113.74  

净利润(百万元) 87.25 133.49 177.54  220.15  268.59  

毛利率（%） 38.46 42.17 42.35 42.57 42.64 

净利率（%） 9.87 12.62  12.81  12.71  12.71  

 ROE（%） 33.58  35.97  6.19  7.57  9.08  

EPS(元) 
1.44 2.08 0.51  0.63  0.77  

  

资料来源：梧桐公会，choice 

预测公司 2016~2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为 1.775 亿元、
2.202 亿元、2.686 亿元，每股收益分别为 0.51 元、0.63 元、0.77 元。 
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